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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czekanie na Fed i doniesienia z Rosji ostabiajg ztotego

Dzisiaj kolejne krajowe dane - sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana, nastroje konsumentéw
Wieczorem decyzja Fed ws. stop, najnowsze prognozy i wykres kropkowy

Wzrost krajowych wynagrodzen spowolnit w sierpniu, ceny producentéw ponownie wzrosty 25,5%
EURPLN rosnie w oczekiwaniu na Fed i po ogtoszeniu cze$ciowej mobilizacji w Rosji

Dzisiaj poznamy dane o krajowe]j sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlanej. Zobaczymy
tez jak we wrzesniu zmienity sie nastroje konsumentow. Za granica Fed zdecyduje o stopach
procentowych oraz poda prognoze ,kropkowa" stop, ktéra okresli na ile rynkowa wycena
poziomu stép pokrywa sie z preferencjami cztonkow FOMC co do ich docelowego poziomu.
Wazna bedzie réwniez konferencja prasowa szefa Fed Jerome'a Powella — wg nas kluczowe
beda sygnaty nt. dalszego tempo podnoszenia stop w USA oraz jak daleko Fed w walce z inflacja
zamierza sie posunac.

Zatrudnienie wzrosto w sierpniu o 2,4% r/r, zgodnie z prognoza rynku i ponizej naszych
oczekiwan 2,5% r/r. Duzy ubytek etatow wystapit w przetworstwie przemystowym. Uwazamy,
ze zatrudnienie bedzie pod presja w najblizszych miesigcach. Wzrost wynagrodzen zwolnit do
12,7% r/r z sierpniu z 15,8% r/r w lipcu, ponizej naszej prognozy (13,1% r/r) oraz konsensusu
(13,6% r/r). Spodziewamy sie dalszego zwolnienia wzrostu ptac w najblizszych miesigcach, cho¢
pewnym sygnatem w goére moze by¢ podwyzka wynagrodzenia minimalnego o 15,9% w
styczniu 2023 r. Inflacja PPl wyniosta w sierpniu 25,5% r/r. Zarbwno my, jak i rynek
spodziewalismy sie jej spadku do odpowiednio 23,7% i 24,4%. Lipcowy odczyt na poziomie
24,9% podciagniety przez GUS réwniez do 25,5%. Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o
10,9% r/r, czyli trafita pomiedzy 10,1% oczekiwane przez rynek a nasza prognoze 12,9%. Dane
daja nadzieje, ze sektor nie jest w stanie swobodnego spadku sugerowanego przez PMI. Nadal
jednak zaktadamy, ze ujemny wzrost produkgji to kwestia kilku miesiecy. Wiecej na ten temat w
naszym Komentarzu ekonomicznym.

Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych w sierpniu wzrosty o 56,3% r/r, po wzroscie o
51,6% w lipcu podat GUS. Do tej kategorii zaliczaja sie pszenica, zyto, zywiec wotowy, zywiec
wieprzowy, drob oraz mleko krowie. Wg nas narastac tez bedzie w kolejnych miesigcach roczna
dynamika detalicznych cen zywnosci wchodzacych do koszyka CPI.

EURUSD w dalszym ciggu fluktuowat wokét parytetu w oczekiwaniu na Fed. Dzi$ rano
opublikowano przeméwienie prezydenta Rosji, w ktérym ogtosit czeSciowg mobilizacje i
dziatania na rzecz aneksji zajetych czesci Ukrainy - w weekend majg odby¢ sie w nich referenda
za przytaczeniem do Rosji. W reakgji na ta informacje EURUSD spadt w okolice 0,99.

EURPLN wzrost do 4,73 na fali obaw o mozliwy kryzys energetyczny w Europie w okresie
jesienno-zimowym. Przyczynit sie do tego wysoki odczyt krajowych cen producentéw oraz
przede wszystkim najwyzszy w historii badania odczyt jego niemieckiego odpowiednika (45,8%
r/r), ktory zostat wywotany wysokimi cenami gazu i pradu. Bez ceny energii niemiecki PPI
wzrostby w sierpniu jedynie o 14%. Dzisiejsze, prawdopodobnie bardzo jastrzebie posiedzenie
Fed, moze dodatkowo wzmocni¢ presje na ztotego. Dodatkowym obcigzeniem dla ztotego jest
poranne wystapienie prezydenta Rosji - EURPLN dzi$ przesunat sie juz do 4,75 i razem z reszta
regionu moze by¢ poddany presji ze wzgledu na ryzyko geopolityczne.

Inne waluty CEE: EURHUF po prébach schodzenia do 398 na bazie optymizmu co do mozliwego
porozumienia z KE odnos$nie nieblokowania funduszy spdjnosci dla Wegier, forint powrocit w
okolice 400. EURCZK z okolic 24,50 wzrést do okoto 24,64. Czeskiej koronie zaszkodzita
informacja, ze deficyt budzetowy w 2023 roku moze by¢ wiekszy od planowanych 270 mld
koron, ze wzgledu na rzgdowe dziatania ostonowe zwigzane z wysokimi cenami energii.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci oraz IRS kolejny dzieri pozostawaty stabilne. Znaczacy
wzrost cen producentéw przy stabngcym tempie wzrostu wynagrodzen w kraju okazat sie
niewystarczajacy do pobudzenia zmiennosci na krajowym rynku. Niemieckie rentownosci 10-letnie
wzrosty o okoto 15 pb ustanawiajac nowe roczne szczyty po tym jak lokalne ceny producentéw na
skutek wzrostu cen gazu i pradu wzrosty az o 45,8% r/r. W USA krzywa rentownosci kontynuowata
wzrosty w oczekiwaniu na decyzje FOMC o stopach procentowych.
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Wzrost wynagrodzen, % r/r
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47372 CZKPLN 0.1923
USDPLN 47664 HUFPLN* 1.1733
EURUSD 0.9937 RUBPLN 0.0779
CHFPLN 4.9197 NOKPLN 0.4593
GBPPLN 5.4044 DKKPLN 0.6345
USDCNY 7.0456 SEKPLN 0.4356
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20.09.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7035 4.7342 4.7139 4.7298 4.7165
USDPLN 4.6882 4.7518 4.7030 4.7328 47118
EURUSD  0.9953  1.0041 1.0021 0.9992 -
Rynek stopy procentowej 20.09.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.60 0
DS0727 (5L) 6.53 1
DS0432 (10L) 6.19 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.48 6 4.45 2 235 7
2L 7.1 3 434 4 2.69 1
3L 6.67 3 410 5 2.68 13
4L 6.42 5 393 5 2.66 13
5L 6.30 5 3.83 7 2.66 13
8L 6.09 4 3.65 6 2.65 12
1oL 6.06 6 3.62 8 2.70 12
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.73 =11
T/N 6.83 -10
SW 6.97 1
2W 6.99 2
™ 7.03 2
3M 7.4 -1
6M 7.32 0
1% 7.46 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.24 -1
3x6 7.40 0
6x9 7.38 -2
9x12 7.22 0
3x9 7.49 -7
6x12 7.52 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 130 -5 425 -9
Francja 13 0 55 0
Wegry 183 4 730 -28
Hiszpania 58 5 114 0
Wtochy 70 5 225 -1
Portugalia 45 5 105 -1
Irlandia 15 0 58 -3
Niemcy 13 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\fItA
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 wrzesnia)
11:00 EZ HICP VI % r/r 9.1 = 9.1 8.9
14:00 PL Inflacja bazowa Viil % r/r 9.9 9.9 9.9 9.3
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 60.0 - 59.5 58.2
PONIEDZIALEK (19 wrzes$nia)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
WTOREK (20 wrzesnia)
10:00 PL Zatrudnienie VAL % r/r 2.4 2.5 2.4 2.3
10:00 PL Produkcja przemystowa Viil % r/r 10.1 12.9 10.9 7.1
10:00 PL PPI VIl % r/r 24.4 23.7 25.5 25.5
10:00 PL Ptace Vil % r/r 13.6 13.1 12.7 15.8
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIII % m/m 0.9 - 12.2 -10.9
SRODA (21 wrze$nia)
10:00 PL Produkcja budowlana Vi % r/r 4.3 1.9 - 4.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 33 1.1 - 2.0
16:00 us Sprzedaz domoéw VIl % m/m -2.3 - - -5.87
20:00 Us Decyzja FOMC 21.09.2022 3.25 - - 2.5
CZWARTEK (22 wrzesnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 6.1 6.1 - 6.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220.0 - - 213.0
PIATEK (23 wrzesnia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 48.3 - - 49.1
09:30 DE  PMIustugi IX pkt 472 - - 477
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 49.0 - - 49.6
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 49.2 - - 49.8
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 4.9 4.8 - 4.9

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Par
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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